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Abstract:  

This study investigates the relationship between exchange rate volatility and stock returns in 
the Tehran Stock Exchange. For this analysis, monthly data from 2011 to 2023 were collected, 
and various statistical methods such as correlation analysis were employed. Specifically, 
Pearson correlation analysis and multivariate regression were applied. The results clearly indicate a positive and significant 
relationship between the exchange rate and overall stock returns (r = 0.48). Moreover, this relationship is stronger in export-
oriented industries (r = 0.62). Conversely, a negative relationship is observed in import-dependent industries (r = -0.39). 
Petrochemical and basic metals industries benefit from an increase in exchange rates, while the automotive and 
pharmaceutical industries face declines. These findings are consistent with theories of international trade and portfolio 
balance, and they provide implications for risk management and economic policymaking. 
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Extended Abstract 

Introduction 

The relationship between exchange rate fluctuations and stock market performance has long been a focal point of financial 

economics, particularly in emerging markets where exposure to international trade and financial volatility is more 

pronounced. Exchange rate movements can affect corporate profitability through multiple channels, including the valuation 

of exports and imports, changes in input costs, and investor expectations regarding future macroeconomic conditions. 

Consequently, stock returns often respond asymmetrically depending on whether firms are oriented toward export or import 

activities. This phenomenon has been widely studied across various contexts, yet its implications remain highly relevant to 

economies such as Iran, where the foreign exchange market plays a critical role in shaping both corporate performance and 

investor behavior (Mishkin & Jahankhani, 2011). 

Pioneering studies have examined the sensitivity of stock returns to exchange rate changes. (Ma & Kao, 1990) and (Jorion, 

1990) provided evidence that exchange rate shocks can generate immediate and measurable effects on equity valuations, 

particularly in multinational firms whose revenues are directly tied to foreign markets. (He & Ng, 1998) demonstrated that 

Japanese multinationals were highly exposed to foreign exchange risk, highlighting the dependency of export-oriented firms 

on exchange rate conditions. In emerging markets, the interactions have been shown to be even more pronounced. (Ajayi & 

Mougoue, 1996) confirmed the dynamic relationship between stock prices and exchange rates, while (Abdalla & Murinde, 

1997) found significant linkages in countries such as India, Korea, and Pakistan. Similarly, (Donnelly & Sheehy, 1996) 

emphasized how exchange rate appreciation or depreciation could directly influence the share prices of exporters in the U.K. 

These findings highlight that the relationship is not uniform but conditional on market structure and industrial exposure. 

In Iran, where exchange rate movements are closely tied to the oil sector and external shocks, prior research has 

emphasized the significant role of foreign exchange in determining equity performance. (Ghalibaf Asl, 2002) confirmed a 

long-term relationship between monetary variables and stock indices using cointegration methods. (Ghaemi & Toosi, 2007) 

highlighted the impact of exchange rate fluctuations on common stock returns, while (Mohammadi & Ghalami, 2008) 

underscored how exchange rate unification policies shaped broader macroeconomic variables with implications for capital 

markets. Later, (Emadzadeh et al., 2012) pointed to the dual role of micro- and macro-level factors, including exchange rates, 

in shaping stock returns. More recent work by (Karimi et al., 2018) showed spillover effects between oil and Tehran’s stock 

exchange, mediated by exchange rate changes, while (Karimi et al., 2020) stressed the dynamic correlation between oil price 

volatility and regional stock markets. These insights collectively suggest that Iran’s stock exchange is deeply embedded within 

the broader foreign exchange environment. 

Beyond Iran, the international literature also confirms the vulnerabilities of emerging economies. (Elkhishin & Mohieldin, 

2021) argued that external debt vulnerabilities in developing markets were exacerbated during COVID-19 due to exchange 

rate shocks. (John, 2021) highlighted how selected macroeconomic variables, particularly exchange rates, influenced market 

performance in African countries, while (Namazi et al., 2021) underscored the moderating role of institutional and financial 

reporting factors in shaping investor responses. These results align with newer perspectives, such as those of (Han et al., 

2024), who explored the integration of technical analysis with macroeconomic indicators, and (Sajadi et al., 2024), who 

pointed to intra-industry correlations and corporate governance as buffers in volatile environments. Collectively, these 
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studies illustrate that exchange rate fluctuations remain one of the most potent drivers of stock market behavior in both 

advanced and emerging financial systems. 

Against this backdrop, the present study investigates the correlation between exchange rate volatility and stock returns 

in the Tehran Stock Exchange during the period 2011–2023. By employing correlation analysis and multivariate regression, 

this study aims to provide empirical evidence on how exchange rate dynamics affect overall stock returns, export-oriented 

industries, and import-dependent industries. In doing so, it not only contributes to the literature on exchange rate–stock 

price interactions but also offers practical insights for risk management, portfolio diversification, and economic policy design 

in contexts where currency fluctuations exert strong macro-financial impacts. 

Methods and Materials 

The statistical population of this study comprised all firms listed on the Tehran Stock Exchange between 2011 and 2023. 

The sample selection was purposive, with criteria including continuous presence in the stock exchange during the study 

period, accessibility of financial and monthly return data, and active participation in industries directly related to currency 

exposure. A total of 50 firms were selected from industries including petrochemicals, metals, automotive, and banking 

through stratified random sampling to ensure sectoral representation. 

Data collection relied on two main sources. Macroeconomic indicators, particularly exchange rate data, were obtained 

from authoritative institutions such as the Central Bank of Iran and the Statistical Center of Iran. Firm-level financial and 

return data were extracted from the TADBIR system and the Codal platform, which provide comprehensive financial 

information for listed companies. 

The analytical process began with descriptive statistics to summarize the characteristics of the dataset. Subsequently, 

correlation coefficients were computed to evaluate the intensity and direction of the relationship between exchange rate 

fluctuations and stock returns across the entire market, export-oriented industries, and import-dependent industries. 

Pearson correlation was used when data were normally distributed, and Spearman correlation was applied for non-normal 

distributions. Multivariate regression analysis was then conducted to assess the robustness of relationships while controlling 

for other relevant financial variables. The significance level (p-value) was calculated for all statistical tests to determine the 

reliability of the results, and correlation matrices were constructed to present findings systematically. 

Findings 

The results of correlation analysis indicated a significant positive relationship between exchange rate volatility and overall 

stock returns in the Tehran Stock Exchange, with a correlation coefficient of r = 0.48 (p = 0.002). This suggests that general 

increases in exchange rates are associated with rising returns in the overall market, confirming the hypothesis that currency 

depreciation incentivizes investors to turn toward equities as a hedge against declining purchasing power. 

For export-oriented industries, the relationship was found to be even stronger. The correlation coefficient was r = 0.62 (p 

= 0.000), implying that firms in sectors such as petrochemicals and basic metals significantly benefited from rising exchange 

rates. This outcome reflects their revenue structures, where income streams are denominated in foreign currencies and thus 

increase in domestic currency terms when the exchange rate rises. 

In contrast, a negative and significant relationship was observed for import-dependent industries such as automotive and 

pharmaceuticals. Here, the correlation coefficient was r = –0.39 (p = 0.014). These industries, reliant on imported raw 
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materials and intermediate goods, faced higher costs of production under exchange rate depreciation, resulting in reduced 

profitability and lower returns. 

Thus, the findings reveal a heterogeneous effect of exchange rate fluctuations on stock market performance. While the 

overall market tends to gain from currency depreciation, the underlying industrial composition determines whether sectors 

experience positive or negative impacts. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study demonstrate that exchange rate fluctuations exert a significant and differentiated influence on 

the Tehran Stock Exchange. The positive association between exchange rate increases and overall stock returns highlights the 

role of equities as an attractive hedge in times of currency depreciation, consistent with theoretical expectations in portfolio 

balance models. The stronger relationship observed for export-oriented industries confirms the direct benefits these sectors 

derive from exchange rate gains, as their foreign-denominated revenues expand in domestic terms. Conversely, the negative 

relationship for import-dependent industries underscores the vulnerabilities of sectors heavily reliant on imported inputs, 

where exchange rate depreciation translates into higher costs and squeezed margins. 

These results are consistent with both domestic and international studies, reinforcing the argument that exchange rates 

are a pivotal determinant of stock market performance across different economic structures. The evidence highlights the 

dual nature of currency depreciation: while it acts as a growth driver for export-heavy sectors, it imposes substantial costs on 

industries with significant import dependencies. 

From a broader perspective, the findings underscore the importance of exchange rates as both a risk factor and an 

opportunity variable in emerging financial markets. For policymakers, this suggests that exchange rate stabilization and 

targeted support for vulnerable industries are crucial for maintaining balanced capital market development. For investors 

and portfolio managers, the results highlight the need to differentiate between sectors when making investment decisions 

during periods of exchange rate volatility. 

Ultimately, this study contributes to the growing literature on the nexus between exchange rates and stock market 

dynamics in emerging markets by providing empirical evidence from Iran. It confirms that the exchange rate is not merely a 

macroeconomic variable but a fundamental driver of sectoral performance and market-wide investor behavior. 
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ی محمد   

 مقدمه 

نه تنها بر سطح   ه،یبازار پول و سرما   ونددهندهیعنوان پبوده، نرخ ارز است. نرخ ارز به  رگذاریتأث  هیکه همواره بر عملکرد بازار سرما   یکلان اصت اد   یرها یمتغ  نیتراز مهم   یکی

 یهاشرکت  یسودآور  تواند ی نرخ ارز م راتییتغ ،ینظر  دگاهی است. از د  رگذاریتأث زیسهام ن یمختلف بر بازده  یهاکانال  قی بلکه از طر گذارد،ی ها اثر متورم و تراز پرداخت  ها،مت یص

نوظهور   یدر اصت ادها   ژهیورابطه به  نی. ا(Mishkin & Jahankhani, 2011) زدیواکنش بازار سهام را برانگ ت،یصرار داده و در نها   ریمحور را تحت تأثمحور و واردات صادرات 

اند  نشان داده   (Ma & Kao, 1990)مانند پژوهش   ی المللن یدر سطح ب هیدوچندان برخوردار است. مطالعات اول تی دارند، از اهم  ی تجارت خارج  به   یی بال  یکه وابستگ  ران یمانند ا

به   یبا نوسانات ارز  یی کایآمر  یتیچندمل یهامواجهه شرکت   زانیم کندی م  دیتأک (Jorion, 1990)که   یداشته باشد، در حال  یسهام اثر فور   متی بر ص  تواندی نرخ ارز م راتییکه تغ

 یوابستگ  زانیاز م  ینسبت به نرخ ارز تابع  تینشان داد که حساس  یژاپن  یتیچندمل  یهادر شرکت   (He & Ng, 1998)  یبررس  نیدارد. همچن  یها بستگآن  یو درآمد  یساختار مال

 ها است. شرکت  یو واردات یصادرات

  انیسهام، تعامل متقابل م متیرابطه نرخ ارز و ص  ییای پو یدر بررس  (Ajayi & Mougoue, 1996)صورت گرفته است.   یمشابه قاتیتحق زیدر حال توسعه ن  یکشورها در

  ت یدهنده اهمشد که نشان   دییتأ   یبهمچون هند و کره جنو   ییا ینوظهور آس  یدر بازارها   (Abdalla & Murinde, 1997)توسط    ی مشابه   جی را گزارش کرد. نتا  ریدو متغ  نیا

 ,Donnelly & Sheehy)مثال، مطالعه   یتوجه بوده است؛ برا نرخ ارز صابل   راتییها به تغواکنش شرکت  ز ین افتهیتوسعه  یسهام است. در بازارها  یبازده نیینرخ ارز در تب  یبال 

  ی چه در بازارها   ن،یها شد. بنابراگروه از شرکت   ن یسهام ا  متیتوجه در صارزش پوند منجر به افت صابل   شینشان داد که افزا   ییا یتانیصادرکننده بر   ی هاشرکت   یبر رو   (1996

 سهام مطرح بوده است.  یدر نوسانات بازده  ید یکل یعنوان عاملنرخ ارز به  افته،یتوسعه  ینوظهور و چه در بازارها 

 Ghalibaf).  کندی م  فا یمختلف ا  ع یصنا   یبازده  نییدر تب  ینرخ ارز نقش اساس   راتییاند که تغنشان داده   یمتعدد   یها. پژوهش ستین   یصاعده مستثن  ن یاز ا  ز ین  ران یا  ه یسرما  بازار

Asl, 2002)   کرد.    دیی را تأ  رانیدر اصت اد ا  ید ی کل  یلپو   ی رهایسهام و متغ  متیشاخص ص  نیرابطه بلندمدت ب  ،یانباشتگبا استفاده از روش هم(Ghaemi & Toosi, 2007) 

  ی وابسته به تجارت خارج   عیدر صنا  یبازده  کنندهنییاز عوامل مهم تب  یپرداخت و نشان داد که نوسانات ارز   یبورس   یهاشرکت   یسهام عاد   یعوامل مؤثر بر بازده  یبه بررس  زین

بر    یمعنادار   ی امدهایپ  تواندی نرخ ارز م  راتییکه تغ  د یرس  جه ینت  ن ینرخ ارز به ا  یساز کسانی   استیس  ل یدر تحل  (Mohammadi & Ghalami, 2008)  ن،یهستند. همچن

 ر ی سهام، تأث یخرد و کلان مؤثر بر بازده ی هاشاخص ی با بررس  (Emadzadeh et al., 2012) راستا،  نیبازار سهام داشته باشد. در هم  جهی و در نت ی کلان اصت اد  یهاشاخص 

 کرد.   دییها را تأنرخ ارز بر عملکرد شرکت   میرمستقیو غ میمستق

 ,.Karimi et al)است.   افتهی ش یافزا هینرخ ارز و بازار سرما   وندی پ یبررس تیاهم ،یبه صادرات نفت  رانیاصت اد ا  یو وابستگ یخارج یهابا گسترش شوک  ر،یاخ یهادهه   در

  ی انجیم   ریمتغ  کیعنوان  نرخ ارز به   راتییکرد که تغ  انیبازار نفت و بورس اوراق بهادار تهران را نشان داد و ب  انیم  ز یاثر سرر  VAR-GARCH-BEKKبا استفاده از مدل    (2018

فارس    جیخل  ی سهام کشورها  ینفت و بازارها   متیص  ان یم  ا یپو  یشرط  یهمبستگ  یبه بررس   ز ین  (Karimi et al., 2020)دهد. در ادامه،    شیرا افزا   زهایسرر   نیشدت ا  تواندی م

اثرگذار است، بلکه در انتقال نوسانات    عی صنا  ی آن است که نرخ ارز نه تنها بر سطح بازده  انگری ب  ی شواهد تجرب  ن یساخت. ا هها برجستنرخ ارز را در انتقال شوک تی پرداخت و اهم

 نقش دارد.   زین  یالمللنیب

  د یتأک  1۹-دی شوک کوو  انینوظهور در جر   یدر اصت ادها  یبحران بده  لیبا تحل  (Elkhishin & Mohieldin, 2021) توجه است.  صابل   اریبس  زیموضو  ن  نیا  یالمللن یب  ابعاد

  یی رهاینشان داد که متغ زین  ییقا یآفر  یعملکرد بورس کشورها سهیدر مقا  (John, 2021) ی هاافته یکند.  دی را تشد یمال   یبازارها  یشکنندگ تواندی که نوسانات نرخ ارز م کندی م

  ن ییدر تب  تواندی سود م  تی ریو مد   یحسابرس  تیفی نشان داد ک  (Namazi et al., 2021)  زین  رانی دارند. در ا  هیرا بر نوسانات بازار سرما  ریتأث  نیشتر یهمچون نرخ ارز و تورم ب

 ,.Sajadi et al)و  کالیتکن لیبر تحل (Han et al., 2024)مطالعات   دتر،یداشته باشد. از منظر جد   یانجینرخ ارز، نقش م راتییتغاز جمله   ،یواکنش بازار به نوسانات اصت اد 

 و کلان است.  یرفتار  ،یعوامل مال  انیم یبیترک یهال یها به سمت تحلدهنده حرکت پژوهش دارند که نشان  دیسهامداران عمده تأک یبر تنو  پرتفو  (2024
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.  ردیگی و هم مباحث اصت اد کلان را در بر م   ی مال   یهاه یاست که هم نظر  یارشتهان یموضو  م  کی سهام    ینرخ ارز و بازده  انیکه رابطه م   دهدی نشان م  اتیادب  نیا   مرور

ب  یهاه ینظر پرتفو  المللن یتجارت  تعادل  تغ  کنندی م  انیب  یو  ارز م  راتییکه  به جابجا  تواندی نرخ  ترک  رییتغ  و منابع    یی منجر   & Abounouri)شود    های گذار ه یسرما   بیدر 

Moshrefi, 2006) در  ستین  ری پذبدون توجه به نوسانات نرخ ارز امکان   هیدر بازار سرما   کیستماتیس  سکیر   تی ریکه مد   دهد ی مدرن نشان م یمال  یهالیتحل   گر،ید ی. از سو .

 Han et al., 2024; Sajadi)  ر یگرفته تا مطالعات اخ  (Jorion, 1990; Ma & Kao, 1990)   کیکلاس  یهاتاکنون، از پژوهش   1۹۹0از دهه    ی جهان  یهاتجربه   ان،یم  نیا

et al., 2024)بازار است.  یافتگیو سطح توسعه  یشرکت یحکمران  تیفینو  صنعت، ک  ،یاز ساختار اصت اد یدارند که واکنش بازار سهام به نرخ ارز تابع  دی نکته تأک نی، بر ا 

سهام است.    ینوسانات نرخ ارز و بازده  انیرابطه م  لیدنبال تحل، به 140۲تا    1۳۹0دوره    یهااز داده   یریگپژوهش حاضر با تمرکز بر بورس اوراق بهادار تهران و با بهره   ن،یبنابرا 

  ی برا  یدهد و پاسخ   قیتطب  رانیخاص اصت اد ا   طی را با شرا  یجهان  جینتا   کندی تلاش م  شرفته،یپ  یو مال  یآمار   یهااز روش   یریگمطالعه در آن است که ضمن بهره   نیا  تیاهم

 . ریخ ایکند   نییتب یطور معنادارمختلف بورس تهران را به   عیصنا  یبازده  تواندی م  ید یکل ریمتغ  کیعنوان نوسانات نرخ ارز به  ایارائه کند که آ  ید یپرسش کل

 روش پژوهش و مواد

مستمر و   ی( اطلاعات مال140۲تا    1۳۹0  یهادوره مورد مطالعه )سال   یدر بورس اوراق بهادار تهران است که ط  شدهرفتهی پذ  یهاشرکت   هیپژوهش شامل کل  نیا  یجامعه آمار

در بورس    وستهیاند که حضور پانتخاب شده   ییهاشرکت   هامختلف است، تن  عی سهام صنا  ینوسانات نرخ ارز بر بازده  ر یتأث  یاند. از آنجا که هدف پژوهش بررسدسترس داشته صابل 

خودرو و    ،یفلزات اساس  ،یمیپتروش  عیصنا  ریمرتبط با ارز )نظ  عیاز صنا   یکیها در  آن   تیها در دسترس بوده و فعالماهانه آن  یو بازده  یمال  یهااوراق بهادار تهران داشته، داده 

شرکت از   ۵0 ع،ی مناسب صنا  یندگیاز نما نانیمنظور اطمبه  ت،ی ورود فوق انجام شد و در نها ط یصورت هدفمند و با استفاده از شرا  به یریگ( صرار گرفته باشد. روش نمونه ی بانکدار 

 . دی انتخاب گرد  یاطبقه ی ها با روش ت ادفگروه  نیا انیم

  ی جمهور   یو معتبر همچون بانک مرکز   یاز منابع رسم  ی کلان اصت اد  یهامربوط به نرخ ارز و شاخص   یهاشد. نخست، داده   ی ها در دو بخش طراحداده   ی گردآور   ابزار 

ا  رانیا   یاسلام آمار  مرکز  صابل  ی گردآور  ران یو  و  از دصت  تا  اطم آن   ی اتکا  ت یشد  دوم، داده   نانیها  در بورس شامل    شده رفته یپذ   ی هابه شرکت   ربوطم  یمال   یهاحاصل گردد. 

از منابع    بیترک  نی. ا دی ناشران )کدال( استخراج گرد  یرسان و سامانه جامع اطلا    رپردازیافزار تدبنرم  قی مرتبط از طر یهاشاخص   ریماهانه و سا  یاطلاعات بازده  ،یمال  یهاصورت 

 را فراهم ساخت.  یاه یو چندل قی دص لیامکان تحل یاداده 

پژوهش شامل   یرها یمتغ یهای ژگی از و  یکل  ی ر یحداصل و حداکثر استفاده شد تا ت و   ار،یانحراف مع  انه،یم  ن،یانگیشامل م  یفیها، در گام نخست از آمار توصداده  لیتحل  ی برا

. با توجه به  دی استفاده گرد  یهمبستگ  بی از ضرا  رها،یمتغ  ان یشدت و جهت روابط م  ی منظور بررسمختلف ارائه شود. در ادامه، به  عیصنا  ی مال  یهاسهام، و شاخص  ینرخ ارز، بازده

نرمال تشخداده   عی که توز  ی ها، در صورتداده   یهای ژگیو  یهمبستگ  ب یها، ضربودن داده   رنرمالیغ  طی بهره گرفته شد و در شرا  رسون یپ  یهمبستگ  بی داده شد، از ضر  ص یها 

  ع یمحور و صناصادرات   عیکل بازار، صنا  یبرا  یهمبستگ  سیدر صالب ماتر  جی( صورت گرفت و نتا p-value) یمعنادار  سطحبا محاسبه    هال یتحل  نیبه کار گرفته شد. ا  رمنیاسپ

 .  دی محور ارائه گرد واردات 

 هایافته 

 :است 140۲تا  1۳۹0های توصیفی نرخ ارز و بازدهی سهام در بازه دهنده آماره نشان  1جدول 
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 1402تا   1390های توصیفی نرخ ارز و بازدهی سهام در بازه آماره . 1جدول 

 بیشینه کمینه انحراف معیار  میانگین  متغیر

 ۴۹٬۵۰۰ ۱۰٬۲۰۰ ۸٬۹۰۰ ۱۸٬۵۰۰ نرخ ارز )تومان( 

 ۶۷٫۲ ۲۴٫۱- ۱۲٫۹ ۱۸٫۴ (%) بازدهی سهام کل 

 ۸۱٫۳ ۱۹٫۵- ۱۴٫۷ ۲۳٫۶ محور بازدهی صنایع صادرات

 ۴۸٫۷ ۲۷٫۰- ۹٫۲ ۱۳٫۱ محور بازدهی صنایع واردات

 

توجه صابل  یثباتی دهنده بتومان(، نشان   4۹,۵00تا    10,۲00تومان( و دامنه گسترده )از    8,۹00بال )  اریتومان است، اما با انحراف مع  18,۵00بازه    نینرخ ارز در ا  نیانگینرخ ارز: م

 است.  مرتبط  یاصت اد یهااست یو س ها،م یتحر  ،یارز  یهابه شوک  د ینوسانات شد   نیاست. ا رانی بازار ارز در ا

دهنده  نشان   نیا   ای. آ ردیگی در بر م   زیدرصد را ن  ۶۷.۲درصد تا مثبت    ۲4.1  ی از منف  یادرصد است، اما گستره  18.4کل بازار سهام حدود    ی بازده  نیانگیسهام کل: م  یبازده

رو روبه   یجد   یهاان یرا با ز   گذارانه یسرما   یدرصد( برخ  ۲4.1  یف)تا مرز من  ریچشمگ  یمنف  ی های بازده  مینیبی که م  یزمان  ژهیوبه   ست؟ ین  رانی ا  هیبازار سرما   یبال   یری پذسک یر

 کرده است. 

مانند   یعی بالتر )در صنا یاز سودآور  تیاندکه حکاکل بازار عمل کرده  نیانگیفراتر از م یدرصد، حت  ۲۳.۶ یبازده نیانگیبا م ع،یگروه از صنا نیمحور: اصادرات  عیصنا یبازده

دارند، اما   ییرشد بال  لیپتانس  عیصنا  نیاگرچه ا   دهدی درصد نشان م  81.۳درصد تا مثبت    1۹.۵  یمنف  یدامنه بازده   حال،ن یرشد نرخ ارز دارد. باا  یهاو فلزات( در دوره   یمیپتروش

 .کنندی م  لیتحم گذاره یبالتر از آن را به سرما   یحت ایتراز  هم  یسکیر

درصد    ۲۷.0  یاز منف  ی علاوه، محدوده بازدهمحور است. به صادرات   عی کمتر از صنا  ی عنی  رسد،ی درصد م  1۳.1دسته به حدود    نیدر ا  یبازده   نیانگیمحور: مواردات   عیصنا   یبازده

 سودشان را کاهش دهد.  هیسرعت حاشبه  تواندی م یواردات یهانه یهستند؛ چراکه هز رتریپذ ب یآس ،یارز  یهادر برابر شوک   عیصنا  نیکه ا  دهدی درصد نشان م 48.۷تا مثبت 

 :سهام بازدهی  و ارز نرخ بین پیرسون همبستگی ضریب . 2جدول 

 (p-value) سطح معناداری (r) ضریب همبستگی متغیرها

 ۰٫۰۰۲ ۰٫۴۸ نرخ ارز و بازدهی کل سهام 

 ۰٫۰۰۰ ۰٫۶۲ محورها نرخ ارز و بازدهی صادرات

 ۰٫۰۱۴ ۰٫۳۹- محورها نرخ ارز و بازدهی واردات

 

ارتباط در    نی(. اr=0.48, p=0.002رابطه مثبت و معنادار وجود دارد )  کیکل سهام در بورس تهران    ینوسانات نرخ ارز و بازده  نینشان داد که ب  یهمبستگ  لیتحل  جینتا

بال و معنادار م  یدهنده همبستگبوده و نشان   تری محور صوصادرات   عیصنا ارز و بازده  ان یمثبت  )  عی ناگروه از ص  نیا   ینرخ    ع ی(. در مقابل، در صناr=0.62, p=0.000است 

 (.r=-0.39, p=0.014نرخ ارز است ) شی در اثر افزا ع یصنا نیا  یکاهش بازده انگریو معنادار مشاهده شد که ب یمنف یامحور رابطه واردات 

 یریگجه یبحث و نت

نرخ ارز    شیکه افزا  یاگونه مثبت و معنادار وجود دارد، به   یاکل سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه   ینوسانات نرخ ارز و بازده  انیپژوهش نشان داد که م  نیا  جینتا

  ع یدر صنا  ژه یوسهام به   رینظ  یمال  یهایی نرخ ارز، دارا  ش یافزا  ط یآن است که در شرا   انگر یب  یاز منظر اصت اد   افتهی   نیزمان با رشد شاخص کل بازار سهام همراه بوده است. ا هم

  ان یدر جر  رییموجب تغ  ینوسانات ارز   کندی م  دیاست که تأک  یتعادل پرتفو   هینظر  دگاهی راستا با دهم   جهی نت  نی. اکندی م   دای پ  گذارانهی سرما  یبرا   یشتریب  تیمحور جذابصادرات 

  ی نرخ ارز و بازده   انیبالتر م  ی. همبستگ(Mishkin & Jahankhani, 2011)  گذاردیم   ریسهام تأث  متیبر ص  جهیو در نت  شودی م  یو خارج  یداخل   یهایی دارا  انیم  هیسرما 

و    یسودآور  شیا افز  یها برا آن   یی شده و توانا  ع یصنا  ن یا  ی الی ر  یدرآمدها   ش یمنجر به افزا  ماًینرخ ارز مستق  ش یافزا  را یز   شود؛ ی مهم محسوب م  یاافته ی  زیمحور نصادرات   عیصنا
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از   یپول مل فی تضع طی وابسته به صادرات در شرا  عی نشان داده است که صنا  زین یژاپن یتیچندمل یهادر شرکت  (He & Ng, 1998). پژوهش گرددی م  تیتقو  شتریسود ب میتقس

 دارد.  یما در بازار تهران همخوان   یهاافتهیبا   جهینت نیو ا  شوند،ی برخوردار م  ینسب  تی مز

که ساختار    دهدی نشان م   را یتوجه است ز صابل   افتهی   ن یشدند. ا  ی نرخ ارز دچار افت بازده  شیدر مواجهه با افزا   ی و داروساز  یمحور از جمله خودروساز واردات   ع یمقابل، صنا   در 

کاهش   ی و سودآور  افتهی  شیها به شدت افزاآن   دی تول  یهانه یهز  ز،نرخ ار  شی افزا  طی است و در شرا  یاواسطه   یو کالها   هیشدت وابسته به واردات مواد اولبه   ع یصنا  نیا  نهیهز

ارزش    شی از افزا  ییا یتانیمحور بر واردات   یهااست که نشان داد شرکت   (Donnelly & Sheehy, 1996)همچون پژوهش    یالمللنیراستا با مطالعات بهم   جهینت  نی. ا ابدیی م

 رات ییسهام پرداخته بود، نشان داد که تغ مت یرابطه نرخ ارز و ص یی ای که به پو (Ajayi & Mougoue, 1996)مطالعه  ن،ی. همچنشوندی منتفع و از کاهش آن متضرر م   یپول مل

شفاف    یری مختلف، ت و  عیصنا  ریمتغ  یبازده  یریگبر نقش نرخ ارز در شکل   دیپژوهش با تأک  نیا  یهاافته ی  بیترت  نیکند. بد   جادیا   یمختلف اثرات متضاد  عیبر صنا   تواندی م  یارز

 . دهدی کلان ارائه م ریمتغ نیناهمگون ا   یاز اثرگذار 

و   یپول   یرهای متغ  انیرابطه بلندمدت م  (Ghalibaf Asl, 2002)مثال، پژوهش    یدارد. برا  یهمخوان  زین  رانیا  هیشده در بازار سرما با مطالعات انجام   قی تحق  نیا  یهاافتهی

 ,Ghaemi & Toosi)  نیروند بلندمدت بازار سهام است. همچن  کنندهنییتب  ید یاز عوامل کل  یکیکرد و نشان داد که نرخ ارز    دییتأ  رانی سهام را در اصت اد ا  متیشاخص ص

دهنده اثر مثبت و معنادار نرخ ارز بر  ما که نشان  یهاافته یاست.    یبورس  یهاشرکت  یسهام عاد یکه نوسانات نرخ ارز از عوامل مهم اثرگذار بر بازده  د یرس جهینت نیبه ا  (2007

 ل یدر تحل (Mohammadi & Ghalami, 2008) ن،یمطالعات سازگار است. علاوه بر ا  نیمحور است، کاملاً با اواردات  عیصنا برآن  یمحور و اثر منفصادرات  عیصنا یبازده

  ن ی. اگذاردی م   ر یتأث  زین  ه یبر بازار سرما  میرمستقیطور غدارد که به   ی کلان اصت اد  یهابر شاخص   یمیمستق  یامدها ینرخ ارز پ  راتیینرخ ارز نشان داد که تغ  یسازکسان ی  استیاثر س

 و معنادار است.  کیتفکمختلف صابل   عی است، اما آثار آن بر صنا ده یچی و پ یچندوجه رانی نرخ ارز در اصت اد ا ریکه تأث دهدی نشان م هاافتهی

نوظهور    یبازارها   یدر بررس  (Abdalla & Murinde, 1997)نوظهور انجام شده است.    یاست که در اصت ادها   یپژوهش همسو با مطالعات  نیا   جینتا  زین  یالمللنیمنظر ب  از

پژوهش ما که بر بورس    یهاافته یوابسته است.    ازارهاب   یافتگیرابطه به سطح توسعه   نیکرد که ا  دیو تأک  افتیسهام    یهانرخ ارز و شاخص   راتییتغ  انیم  یصو  یارابطه   ،ییایآس

 ن،یدارد. همچن  ی بستگ  یجهان  یها به بازارهاآن  یو سطح وابستگ   ینهاد   یمختلف به ساختارها   عیشدت اثر نرخ ارز در صنا   رای موضو  است، ز  نیهم  انگریب  زیتهران متمرکز است ن

  ن ی سهام ا  مت ی در ص  یاکننده نییهمچون نرخ ارز نقش تع  یکلان اصت اد   یهانشان داد که شاخص   رانیا   یم یپتروش  ع یدر صنا  (Abounouri & Moshrefi, 2006)مطالعه  

 دارد.   یهمخوان کند،ی م  ینرخ ارز معرف  ش یرا از برندگان افزا یمی پتروش عیما که صنا یهاافته یبا   ز ین جهی نت نیصنعت دارند. ا 

داشتند که   دی هر دو تأک  (Jorion, 1990)و    (Ma & Kao, 1990)عنوان نمونه،  . بهکنندی م  د ییرا تأ  قیتحق  نیا  یهاافته ی  زی ن  یشده در سطح جهان انجام   یهاپژوهش

  ع یاست؛ چرا که صنا  افتهیبازتاب    زیما ن  یهاافتهیموضو  در    نی. ایتیچندمل  یهادر شرکت   ژه یوکند، به   جادی سهام ا  متیدر ص  ید ی و شد  عی واکنش سر  تواندی نرخ ارز م   راتییتغ

 کندی م ان یبازار سهام ب کالیتکن لیدر مرور خود بر تحل (Han et al., 2024) ن،یاند. علاوه بر ارا تجربه کرده  ینرخ ارز رشد معنادار   شیمحور تهران در واکنش به افزا صادرات 

 Sajadi)  طورنیها انجام داد. همرا بدون در نظر گرفتن آن   یبازده  لیتحل  توانی اند و نمداشته  کالیتکن  یروندها   نییدر تب  ید ینقش کل  واره کلان همچون نرخ ارز هم   یرها یکه متغ

et al., 2024)  در    ی بخشو تنو   یبا نقش پرتفو   افتهی  نیرا کاهش دهد و ا  هیسرما   نهیهز   تواندی نوسان نرخ ارز م   طی سهامداران عمده در شرا   ی نشان داده است که تنو  پرتفو

 راستا است. هم  رانیدر بازار ا سک یر  تیر یمد 

نرخ ارز    راتیینشان داد که تغ زیو سرر  یانباشتگهم  یهابا استفاده از مدل   (Karimi et al., 2018)است.    یمال  یهاکاهش بحران   ای  دی نرخ ارز در تشد تیاهم  گر،ید  نکته

  ی نفت و بازارها  متیص  انیم  ایپو   یشرط  یهمبستگ  ل یدر تحل  (Karimi et al., 2020)  ن ی. همچنکندی م  فا یتهران ا  هیدر انتقال نوسانات بازار نفت به بازار سرما   ید ینقش کل

  رانیمسئله است که نرخ ارز در اصت اد ا  نیهم  دی مؤ  زیپژوهش ن  نیا  یهاافته یاست.    یالمللنی ب  یهاانتقال شوک   یمهم برا   یکه نرخ ارز کانال  کندی م  انیفارس ب  جیمنطقه خل  یمال 

نشان    (Elkhishin & Mohieldin, 2021)راستا،    نیباشد. در هم  هیبه بازار سرما   ی جهان  یهاانتقال بحران   ی برا  یکانال   تواندی م  هاست بلک   رگذاریتأث  یداخل  عی نه تنها بر صنا
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  ی دار یتوانند آثار پا ی م  یآن است که نوسانات ارز انگر یب یبه خوب جهی نت نیداده است. ا شینوظهور را افزا یبازارها  ی، نوسانات نرخ ارز شکنندگ 1۹-دیبحران کوو  انیداد که در جر 

 گذارند.   یبرجا  یمال یبر ثبات بازارها 

در بازار    (Namazi et al., 2021)  یهاافتهی در ارتباط باشد.    زین  یشرکت  یحکمران  ت یفیو ک  ی با عوامل نهاد   تواندی نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام م   ریتأث  گر،ید   یسو   از

  ی خوبموضو  به  نیکند. ا   لینرخ ارز را تعد  راتییاز جمله تغ  ی ادشدت واکنش بازار به نوسانات اصت   تواندی سود م  ت یر یو سطح مد   یحسابرس  تیفیکه ک  دهدی نشان م   رانی ا  هیسرما 

در    (John, 2021)   نی. همچنابدیی معنا م   زین  یمال   یگزارشگر   ت یفیو ک  یبلکه در تعامل با ساختار نهاد   ستیصرف ن  ی اصت اد  دهیپد   کیآن است که اثر نرخ ارز تنها    انگر یب

  ن، یداشته باشد. بنابرا  یشدت و جهت متفاوت  تواند یمتفاوت م   ینهاد   یسهام در بسترها   یبازارها  ینشان داد که اثر نرخ ارز بر بازده   ییقا یآفر  یخود در کشورها   یقیمطالعه تطب

 شود.  ریتفس رانی در ا ی شرکت یحکمران تیفیو ک ی در چارچوب ساختار نهاد  دیما با   یهاافتهی

مثبت    ریسهام در بورس اوراق بهادار تهران است. تأث یبر بازده  رگذاریتأث یعوامل کلان اصت اد  نیتراز مهم  یکیکه نرخ ارز   دهدیپژوهش نشان م  نیا یهاافته یمجمو ،   در

  گر ید   یباشد و از سو   عی صنا  یموتور رشد برخ  تواندی م   سوک ی  زاست که ا   ریمتغ  نیدوگانه ا  تیدهنده ماهمحور نشان واردات   عیبر صنا  یمنف  ریمحور و تأثصادرات   عی آن بر صنا

ا  گرید   یبرخ  یمحدودکننده برا   یعنوان عاملبه  ادب  جینتا   نیعمل کند.  ب   یهمخوان  یجهان  یو تجرب  ی نظر   اتیبا  ارز در مد  یبال   تیاهم  انگریکامل دارد و   سک، ی ر   تی ری نرخ 

 . است  گذارانه یسرما ی ریگم یو ت م یاصت اد  یگذار است یس

  ی امحدود شده که هرچند بازه  140۲تا    1۳۹0  یهابه سال   قی تحق  یهمراه بوده است. نخست، دوره زمان  ییهات یبا محدود   یاز مطالعات تجرب  یار یپژوهش همانند بس  نیا

ماهانه تمرکز داشته و نوسانات    یهاداده   یبر رو   ارا دربرنگرفته باشد. دوم، پژوهش تنه   رانیاصت اد ا   یساختار  یهااما ممکن است همه شوک   شود،ی نسبتاً بلندمدت محسوب م

از روش   یمدت روزانه و هفتگکوتاه  با استفاده  روابط    ره یچندمتغ  ونیو رگرس  رسونیپ  یمناسب همچون همبستگ  ی آمار  یهادر نظر گرفته نشده است. سوم، اگرچه تلاش شد 

پژوهش لحاظ نشده است. چهارم، پژوهش   نینرخ بهره وجود دارد که در ا   ا ی  ی تجار  یهااست یهمچون س  نگر پنهامداخله   یرها یشوند، اما امکان وجود متغ  ییشناسا  یدرستبه 

 است.  اطیاحت ازمندین  عی صنا ریبه سا   جینتا می ( بوده و تعمیخودرو و بانک ،یفلزات اساس ،یمیمنتخب )پتروش  عیمحدود به صنا 

مدت کوتاه   یهایی ا ی( را مدنظر صرار دهند تا پوی هفتگ  ایبا تناوب بالتر )روزانه    یهاو داده   تری طولن   یدوره زمان  ی مطالعات آت  شودی م  شنهاد یذکرشده، پ  یهات یتوجه به محدود   با

  گر، ید  ی از روابط ارائه دهد. از سو  یترق یدص  ریت و  تواندی م  ایپو  یشرط  یهمبستگ  یهامدل   ای  GARCH  ،ARDL  رینظ  ترشرفته یپ  یهااستفاده از مدل   نیشوند. همچن  ییشناسا   زین

کنند.    یاثر نرخ ارز بررس  لیرا در تعد یو استقلال بانک مرکز  یاطلاعات  تیشفاف  ،یمال  یگزارشگر  تیفیهمچون ک  یاستیو س  ینهاد   یرها ینقش متغ  توانند ی م  ندهیآ   یهاپژوهش

 ارائه کند.  رانی کلان در اصت اد ا ریمتغ  نیا ی امدهایاز پ یتردرک جامع   تواندی م ز یخدمات ن ای  یفناور  ،یکشاورز  رینظ  گرید  عیصنا  براثر نرخ ارز   سهیمقا  ن،یعلاوه بر ا

نرخ ارز    راتییتوجه داشته باشند که تغ  دیبا   یاصت اد   گذاراناست یاست. س  گذارانه یو سرما   یمال  رانیمد   گذاران،است یس  یبرا  یمهم  یهادللت   یپژوهش دارا   نیا  یهاافتهی

محور  واردات  عیدر صنا   یمال  رانی نامطلوب منابع شود. مد  صیموجب تخ   تواندی ها متفاوت  نی بدون در نظر گرفتن ا  یارز   یهااست یمختلف دارد و اتخاذ س  عی بر صنا  یآثار ناهمگون

  ع یو توجه به صنا  یپرتفو   یبخشبا تنو    گذارانه یسرما  نیخود را کاهش دهند. همچن  دی تول  یهانه ینرخ ارز بر هز  شیافزا   یاثرات منف  سک،یپوشش ر   یبا استفاده از ابزارها   توانندی م

م  خنر   شی افزا  یهامحور در دوره صادرات  نها   یشتر یب  یبازده  توانندی ارز  ن  ت،یکسب کنند. در  تهران  بهادار  اوراق  ابزارها   تواندی م  زیبورس  توسعه  ارز   یبا  تقو  یمشتقه    ت یو 

 بر بازار کمک کند.   ینوسانات ارز   یبه کاهش اثرات منف سک،یر  تیر یمد   یهارساخت یز

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و صدردانی می
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاصی رعایت گردیده است.  
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